
 
 
TISCO ESU Morning View October 29, 2025: คาด Fed ตัดสินใจยุติมาตรการ Quantitative Tightening ใน
การประชุมวันนี้ หลังตลาดกู้ยืมระยะสั้นเร่ิมส่งสัญญาณของภาวะขาดแคลนสภาพคล่องต่อเนื่อง    

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• สเปน: GDP เบื้องต้น 3Q/2025 และยอกค้าปลีก (Retails Sales) เดือน ก.ย. 

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 24 ต.ค., 

ปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เบื้องต้น และยอดขายบ้านที่รอดำเนินการ (Pending Home 

Sales) เดือน ก.ย.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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คาด Fed ตัดสินใจยุติมาตรการ Quantitative Tightening ในการประชมุวันน้ี 
หลังตลาดกู้ยืมระยะสั้นเร่ิมส่งสัญญาณของภาวะขาดแคลนสภาพคล่องต่อเน่ือง 

 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ESU คาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงติดต่อกันเป็นครั้งที่สองต่อจากเดือนทีแ่ล้ว ในการประชุมวันที่ 28-29 ต.ค. 

ลงสู่ระดับ 3.75-4.00% สอดคล้องกับตลาด Fed Funds Futures ที่ให้นำ้หนักกว่า 98% ที่ Fed จะลดดอกเบี้ย 

ส่วนหนึ่งจากภาวะตลาดแรงงานที่อ่อนตัวลง ท่ามกลางการจา้งงานที่ชะลอตัวต่อเนื่อง  

• อย่างไรก็ดี นอกเหนือจากอตัราดอกเบี้ยแล้ว เราประเมินว่าจะมกีารเปล่ียนแปลงสำคัญในอีกเครื่องมือของ Fed 

คือการบริหารสภาพคล่องผ่านงบดุล (Balance Sheet) เกิดขึ้นเช่นเดียวกัน 

นั่นคือการที่ทางธนาคารกลางจะตัดสินใจยตุิการใช้มาตรการลดสภาพคล่อง หรือ Quantitative Tightening (QT) 

ในการประชมุรอบนี้ เป็นการส้ินสุดการใช้นโยบายการเงินตึงตวัโดยสมบูรณ์ทัง้ในฝัง่อัตราดอกเบี้ยและงบดุล 

• โดยสาเหตุสำคญัที่ทำให้เราคาดว่ามาตรการ QT จะส้ินสุดลง 

มาจากสัญญาณการเริ่มตงึตัวของสภาพคล่องในตลาดการกู้ยมืระยะสั้นของสหรัฐฯ ไดแ้ก ่

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ข้ามคืนโดยมีหลักประกัน (SOFR) ที่เริ่มปรบัสูงขึ้นอย่างมีนัย 

เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบีย้สำหรับยอดเงินสำรอง (Interest On Reserve Balance: IORB) ซึ่งเป็นต้นทุนเสียโอกาส 

(Opportunity Cost) ของธนาคารพาณิชย์ หรือเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของสัญญา Reverse Repo 

ซึ่งเป็นต้นทุนเสียโอกาสของกองทุนตลาดเงิน (Money Market Funds) ต่างชีว้่าอุปสงค์การกู้เงนิระยะส้ันในตลาด SOFR 

เพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนยัสำคัญเมื่อเทียบกับฝัง่อุปทาน 

• นอกจากนี้ ตั้งแตช่่วงกลางเดือน ต.ค. ที่ผ่านมา Fed ยังได้เริ่มกลับมาชว่ยพยุงสภาพคล่องผ่านการดำเนินการในตลาดเปิด 

(Temporary Open Market Operation) บ่อยครัง้ขึ้น เป็นอีกข้อบ่งชี้ถงึปัญหาสภาพคล่องที่เริม่ก่อตัว 

หลังปัจจัยที่บ่งบอกถึงสภาพคลอ่งส่วนเกิน อย่างตลาด Reverse Repo (RRP) 
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ที่เคยขยายตวัขึ้นอย่างมากจากผลของมาตรการ QE จนมีระดับเกินกว่า 2.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2023 

ปัจจบุันได้ลดลงจนเหลือเพียงราว 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเกือบหมดลงแล้ว 

• ด้วยแนวโน้มของการขาดดุลการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯ ที่คาดจะดำเนินต่อไปในระยะยาว 

ส่งผลให้ความต้องการกู้ยมืของภาครัฐยังอยูใ่นระดับสูง ในภาวะที่ตลาดกู้ยืมเริม่มภีาวะขาดสภาพคล่อง ทำให้เรามองว่า 

Fed จำเป็นต้องยตุิมาตรการ QT ลงโดยเร็ว และหากมีความจำเป็น Fed 

อาจเผชญิแรงกดดันให้ต้องยกระดับการพยุงสภาพคล่องผ่านเครื่องมือเชิงงบดุล 

ซึ่งจะกลายเป็นปจัจยับวกต่อสินทรัพย์เส่ียงไดใ้นอนาคต 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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